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Het is van algemeene bekendheid dat voor Rusland (en Siberië) zoowel op 
industrieel als op handelsgebied nog een groote toekomst is weggelegd, en dat 
dit reusachtige rijk over bronnen van welvaart beschikt, welke geweldig mogen 
heeten en nog slechts ternauwernood zijn aangeboord. Rusland is zich bezig te 
ontwikkelen tot een industrie- en handelsstaat van den eersten rang en vormt 
daarom een nagenoeg onafzienbaar en onontgonnen terrein van werkzaam-
heid voor het internationale ruilverkeer.1
Brochure, Een Nederlandsch-Russische Handelmaatschappij, 
augustus 1915.
Een argentijnse ouverture
De plannen tot oprichting van een bank voor Zuid-Amerika
De Nedrus en Holrus maakten beide deel uit van een vijftal Nederlandse buiten-
landse handelsbanken die tussen 1914 en 1919 werden opgericht.2 Afgezien van de 
Nedrus en de Holrus, ging het hier om de Hollandsche Bank voor Zuid-Amerika, 
de Hollandsche Bank voor West-Indië en de Hollandsche Bank voor de Middel-
landsche Zee. Met uitzondering van de Nedrus en de Hollandsche Bank voor 
West-Indië, waren de overige drie banken allen onder auspiciën van de Robaver 
tot stand gekomen.3 De eerste van de vijf buitenlandse handelsbanken was de Hol-
landsche Bank voor Zuid-Amerika, die op 28 maart 1914 te Amsterdam werd 
opgericht. Op 2 juli 1914 volgde de opening van het eerste overzeese filiaal van 
deze bank te Buenos Aires, onder haar Spaanstalige naam Banco Holandés de la 
 1 Carstens, V.H.S., J.H. Cohen Stuart en H.P. de Wilde, Een Nederlandsch-Russische Handel-
maatschappij (Arnhem, Delft en Oosterbeek 1915) 1, NA 2.20.01 NHM inv. nr. 5975.
 2 Volledigheidshalve moet nog worden gewezen op de oprichting van de Engelsch-Holland-
sche Bank- en Handel-Maatschappij in 1917, maar van veel betekenis lijkt deze instelling 
niet te zijn geweest.
 3 Brugmans, I.J., 1863: begin van twee banken (Amsterdam 1963) 153; Kiliani, R., Die Groß-
banken-Entwicklung in Holland und die mitteleuropäische Wirtschaft (Leipzig 1923) 34-36.
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América del Sud (Bancolanda).4 
Hoewel de Bancolanda het product was van een syndicaat dat onder leiding 
stond van de Robaver, was het oorspronkelijke plan voor deze bank afkomstig van 
Cornelis Vis, de directeur van het Amsterdamse kantoor van de Holland-Argenti-
nië Hypotheekbank. Al in mei 1912 had hij het plan tot oprichting van een Neder-
landse bank in Zuid-Amerika gelanceerd en was daarmee langs de directies van de 
grote handelsbanken in Amsterdam en Rotterdam gegaan. Hij wist onder andere 
de directies van Labouchère, Oyens & Co., de Robaver en de NHM voor zijn voor-
stel te interesseren.5 Van deze drie banken toonde vooral Adriaan de Marez Oyens, 
de directeur van Labouchère belangstelling voor het plan van Vis.  
Labouchère kende op dat moment al een groot belang in een andere Neder-
landse hypotheekbank in Argentinië, namelijk de Holland la Plata Hypotheek-
bank.6 Van banken als deze waren er in Nederland voor de Eerste Wereldoorlog 
vijfentwintig opgericht. Het overgrote deel van de buitenlandse hypotheekbanken 
was actief in Canada en de Verenigde Staten. Evenals de Holland-Argentinië en 
de Holland la Plata Hypotheekbank, voorzagen de Nederlandse hypotheekban-
ken voor Noord-Amerika in de financiering van de ontginning van nieuwe land-
bouwgebieden.7 De sterke groei van de bevolking en de welvaart in Europa en 
Noord-Amerika had namelijk geleid tot een navenante toename in de vraag naar 
agrarische producten. 
Met een gemiddeld dividend van 8% per jaar over de periode 1905-1911, be-
hoorde de Holland la Plata tot de meest rendabele Nederlandse overzeese hypo-
theekbanken.8 De goede resultaten van de Holland la Plata in samenspel met de 
gegroeide kennis van de Argentijnse markt die men via haar had opgedaan, vorm-
den voor Labouchère aanleiding om het voorstel van Vis serieus in overweging te 
nemen. Zoals gebruikelijk bij dergelijke grote operaties werd ter spreiding van het 
risico steun gezocht bij andere banken en ondernemingen. Zowel de Robaver als 
de NHM werden hiervoor door De Marez benaderd. De Robaver en Labouchère 
kwamen al snel overeen om samen een haalbaarheidsonderzoek te doen. In mei 
1913 reisden daarop twee medewerkers van beide banken af naar Argentinië om 
ter plaatse na te gaan of er voldoende perspectief bestond voor een Nederlandse 
handels-bank aldaar. Dit bleek inderdaad het geval te zijn en in december 1913 
werd vervolgens besloten om tot oprichting van een bank over te gaan.9
 4 Hollandsche Bank voor Zuid-Amerika, Verslag van den raad van bestuur der Hollandsche 
Bank voor Zuid-Amerika in de algemene vergadering van aandeelhouders op 16 October 1915 
(Amsterdam 1915) 1: het hoofdkantoor van de bank bevond zich in Amsterdam. 
 5 Graaf, Van Amsterdam tot Rio, 11-12.
 6 Eisfeld, C., Das niederländische Bankwesen: 2. Teil (’s-Gravenhage 1916) 4.
 7 Eisfeld, C., Das niederländische Bankwesen: 1. Teil (’s-Gravenhage 1916) 228 en 232.
 8 Ibidem, 234-235.
 9 Graaf, Van Amsterdam tot Rio, 12.
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Het besluit tot oprichting van de Bancolanda werd overigens niet door Labou-
chère genomen, maar door de Robaver. Deze had namelijk in september 1913 La-
bouchère overgenomen waardoor de leiding van het syndicaat van de Bancolanda 
in handen van de Robaver was gekomen. Zij was daarmee haar grote rivaal, de 
NHM, te vlug af was geweest. Deze was immers ook benaderd om in de voorge-
stelde bank voor Zuid-Amerika deel te nemen. Karel van Aalst, de president van 
de NHM, had echter laten weten wegens ‘tijdsomstandigheden’ voorlopig niet bij 
machte te zijn om de besprekingen met Labouchère voort te zetten.10 Naar blijkt 
uit de notulen van de vergaderingen van de Raad van Toezicht van de Robaver, 
speelde de NHM met de gedachte zelf een bank voor Zuid-Amerika op te rich-
ten.11 Verder dan plannen in die richting was de NHM echter nog niet toen Van 
Aalst in mei 1914 ter ore kwam dat zijn collegae van de Robaver hem voor waren 
geweest.12 
Het economisch belang van Argentinië
Dat zowel Labouchère als de Robaver en de NHM op de eerste plaats geïnteres-
seerd waren geraakt in Argentinië, viel terug te voeren op de veel belovende per-
spectieven die het land bood voor de Nederlandse handel en scheepvaart. Deze 
waren vooral gelegen in de verscheping en financiering van de export van Argen-
tijns graan en vleesproducten richting Europa. Aan de vooravond van de Eerste 
Wereldoorlog maakte de uitvoer van graan bijna 50 procent van de totale Argen-
tijnse export uit. De omvangrijke veestapel die het land kende, nam in de vorm 
van vlees, huiden en wol de tweede plaats in met een aandeel van 30 procent.13 
Ondanks de eenzijdige samenstelling en het primaire karakter van haar export, 
was Argentinië aan het begin van de twintigste eeuw een welvarend land. Het bru-
to nationaal product per hoofd van de bevolking lag in 1913 met GK$ 3.797 zelfs 
iets hoger dan dat van industriële grootmachten als Duitsland en Frankrijk met 
achtereenvolgens GK$ 3.648 en GK$ 3.452.14 
Het overgrote deel van de Argentijnse export vond haar weg naar Groot-Brit-
tannië en de Verenigde Staten. Nederland nam als bestemmingsland voor de Ar-
 10 Notulen van de directievergaderingen der NHM nr. 32 (Amsterdam 28 mei 1914) 1-3, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 439.
 11 Notulen van de algemene vergadering van commissarissen der Robaver, nr. 16 (Rotterdam 
14 januari 1914) 1, ABN AMRO, Archief Rotterdamsche Bank, inv. nr. 108.
 12 Notulen van de directievergadering der NHM  nr. 32 (Amsterdam 28 mei 1914) 1-3, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 439.
 13 Albert, B., South America and the First World War: the impact of the war on Brazil, Argentine, 
Peru and Chile (Cambridge 1988) 59.
 14 Maddison, A.,  Monitoring the World economy, 1820-1992 (OECD Parijs 1995) 202 en 230-
232.
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gentijnse export met een aandeel van maximaal vijf procent een wisselende zesde 
of achtste plaats in. Andersom maakte de Nederlandse export naar Argentinië 
niet meer dan één procent van de Argentijnse invoer uit.15 Gezien de beschei-
den omvang lijken de handelsrelaties tussen Nederland en Argentinië van weinig 
betekenis te zijn geweest voor beide landen. Volgens Van Wakeren dient daarbij 
echter te worden aangetekend dat in sommige sectoren van de Argentijnse eco-
nomie, Nederlandse goederen en diensten een vooraanstaande plaats innamen. 
Bols jenever genoot bijvoorbeeld een grote populariteit in Argentinië en de ver-
zekeringsmaatschappij La Holando Sudamericana Compañia de Seguros was de 
enige maatschappij in Zuid-Amerika die verzekerde tegen inbraak en diefstal.16 
Een andere Nederlandse onderneming voor wie de handel met Argentinië vooral 
tijdens de Eerste Wereldoorlog van groot belang zou worden, was de Rotterdamse 
firma Wm. H. Müller & Co.
De firma Müller werd opgericht in 1876 en was van oorsprong een in Düssel-
dorf gevestigde leverancier van ertsen aan de zware industrie in het Ruhrgebied. 
Al vanaf 1878 onderhield deze firma nauwe relaties met de haven van Rotterdam 
die een steeds groter gewicht gingen aannemen. Dit had in 1889 ertoe geleid dat er 
in Rotterdam een Nederlandse dochteronderneming werd opgericht, die metter-
tijd het Duitse moederbedrijf zou overvleugelen.17 Naast een handelsonderneming 
in ertsen was de firma Müller in die tijd ook al uitgegroeid tot een cargadoors-, 
expeditie- en rederijbedrijf. Onder leiding van Anton Kröller – een schoonzoon 
van de oprichter – zou de firma Müller zich vanaf dat moment verder ontwikke-
len tot een wereldwijd operend mijnbouw- en scheepvaartonderneming. Aan het 
begin van de twintigste eeuw bezat de mijnbouwtak ertsmijnen in Spanje, Zweden 
en Noord-Afrika, die door de scheepvaarttak over de wereldzeeën richting Rot-
terdam werden vervoerd en daarnaast onderhield de firma ook nog een lijndienst 
op Londen.18 
In de jaren vlak voor de Eerste Wereldoorlog ging Kröller zich ook interes-
seren voor de verscheping van Argentijns graan en vlees, de twee belangrijkste 
exportproducten van dit land. Hiertoe richtte hij twee dochterondernemingen op, 
de Compañia Mercantil Argentina en de Vianda. Deze laatste dochteronderne-
ming was speciaal opgezet voor de verscheping van ingevroren vlees in koelsche-
pen.19 Van een grotere omvang en belang was echter de verscheping van Argen-
tijns graan en dan vooral tijdens de Eerste Wereldoorlog, wanneer Nederland de 
grootste moeite heeft om de import van graan op peil te houden. Teneinde de 
 15 Hollandsche Bank voor Zuid-Amerika, Jaarveslag over 1916 (Amsterdam 1916) 33.
 16 Wakeren, A.I. van, Dutch-Argentine trade during the First World War, 1914-1918 (doctoraal-
scriptie 1994) 64.
 17 Nijhof, W. H., Anton Kröller en Helene Kröller-Müller: miljoenen, macht en meesterwerken 
(Apeldoorn 2006) 67-74.
 18 Nijhof, Anton Kröller, 77-78.
 19 Wakeren, Dutch-Argentine trade, 51-52.
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levering hiervan beter te kunnnen waarborgen, richtte het Ministerie van Land-
bouw, Nijverheid en Handel al eind augustus 1914 het zogenaamde Rijksbureau 
voor de Distributie van Graan en Meel op. Ondermeer door zijn belangen in de 
Argentijnse graanhandel, nam Kröller al snel een centrale positie in binnen deze 
organisatie en droeg hij de verantwoordelijkheid voor de verscheping van graan 
uit Noord- en Zuid-Amerika naar Nederland.20 
De oprichting van de Hollandsche Bank voor Zuid-Amerika
Dat een ondernemer als Kröller nog voor het uitbreken van de oorlog al een groot 
belang stelde in de oprichting van een Nederlandse overzeebank ter plaatse, kwam 
voort uit de overtuiging dat deze essentieel was voor een betere ontsluiting van 
de Argentijnse economie voor het Nederlandse zakenleven. De Argentijnse kre-
dietmarkt werd namelijk al sinds het midden van de negentiende eeuw gedomi-
neerd door Britse buitenlandbanken. Voor de Britse handel op Argentinië golden 
de eigen overzeese banken als meer betrouwbare relaties dan de lokale banken, 
die doorgaans een slechte reputatie genoten ten gevolge van hun weinig solide be-
drijf.21 Het succes van de Britse buitenlandbanken in Argentinië als ook elders in 
Zuid-Amerika, zou in andere Europese landen tot navolging leiden. Aan het einde 
van de negentiende en het begin van de twintigste eeuw had de oprichting van een 
twintigtal Duitse, Franse, Spaanse, Italiaanse, Belgische en Zwitserse buitenland-
banken in Zuid-Amerika plaats.22
Nederland was vooralsnog achtergebleven in het realiseren van één bank speci-
aal bedoeld ter financiering van de Nederlandse handel met Zuid-Amerika. Door 
wel een dergelijke bank in het leven te roepen, zou de Nederlandse handel met 
Zuid-Amerika niet meer zijn aangewezen op de diensten van andere buitenlandse 
banken ter plaatse. Van banken met een andere nationaliteit werd algemeen ver-
wacht dat zij de belangen van het eigen bedrijfsleven beter zouden dienen dan 
die van een andere nationaliteit.23 Afgezien van nationale sentimenten speelden 
vooral ook economische overwegingen een rol. Voor een ondernemer als Kröller 
moet de oprichting van een bank als de Bancolanda vooral ook een goede investe-
ring hebben geleken. Argentinië gold immers als een land in opkomst en gezien de 
goede resultaten van de meeste andere buitenlandbanken ter plaatse, zou ook voor 
een Nederlandse handelsbank een behoorlijk bestaan zijn weggelegd.
De belangen die Kröller al voor het uitbreken van de Eerste Wereldoorlog in 
Argentinië had opgebouwd, moeten voor de directie van de Robaver zwaar heb-
 20 Nijhof, Anton Kröller, 259.
 21 Baster, A.S.J., The international banks (Londen 1935), 126-159.
 22 Ibidem, 126-159.
 23 Ibidem, 8.
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ben meegeteld in hun beslissing om de Bancolanda op te richten. Niet alleen was 
Kröller in die dagen de meest vooraanstaande Rotterdamse ondernemer, tevens 
was hij een commissaris van de Robaver.24 De steun van Kröller en de overname 
van Labouchère zorgden er in ieder geval voor dat de plannen voor de Banco-
landa in een stroomversnelling raakten. Binnen een half jaar na de overname was 
haar oprichting een feit. Het syndicaat dat gevormd werd voor de nieuwe over-
zeebank en waaruit de bestuursleden en de toezichthouders werden gerecruteerd, 
bestond naast de Robaver, de beide Nederlandse hypotheekbanken in Argentinië 
en de firma Müller uit het Rotterdamse bankiershuis R. Mees & Zn., de Haagse 
bankiersfirma Scheurleer & Zn., de Hollandsche Maatschappij tot het maken van 
Werken in Gewapend Beton en de Amsterdamse graanhandelaar Julius Bunge en 
diens Antwerpse collega Victor Bracht.25 
Het maatschappelijke vermogen van de Bancolanda werd bij aanvang vastge-
steld op tien miljoen gulden, waarvan vier miljoen nominaal werden volgestort 
met de eerste emissie in 1914. Drie van de vier miljoen gulden aan aandelen wer-
den ter beschikking gesteld voor intekening op de beurs van Amsterdam. Het res-
terende aandelenkapitaal werd gefourneerd door het syndicaat achter de Banco-
landa, waarvan ten tijde van de emissie inmiddels ook de NHM deel uitmaakte.26 
 24 Wijtvliet, Expansie en dynamiek, 239.
 25 Brochure van de Hollandsche Bank voor Zuid-Amerika (Amsterdam 26 mei 1914) 1-4, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 439.
 26 Ibidem.
1.1 Aandeel van de Bancolanda. 1.2 Het eerste filiaal van de 
Bancolanda in Buenos Aires op de 
hoek van de Riobamba en Corrientes.
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Pieter van Tienhoven, één der directeuren van de Robaver, had Van Aalst namelijk 
benaderd met het verzoek om ook deel te nemen in het startkapitaal van de Ban-
colanda. 
Op het eerste gezicht lijkt de bijbetrekking van de NHM in een project van 
de Robaver strijdig te zijn geweest met de slechte verstandhouding die tussen de 
directies van beide banken bestond.27 Naar het zich echter laat aanzien hoopte de 
directie van de Robaver op deze manier de NHM van het voornemen af te brengen 
zelf een bank voor Zuid-Amerika op te richten. Indien dit inderdaad de achterlig-
gende gedachte is geweest, slaagde Van Tienhoven in zijn opzet. Van Aalst ver-
klaarde zich in mei 1914 namelijk bereid om hiervan af te zien en de NHM nam 
voor een kwart miljoen gulden deel in het startkapitaal van de Bancolanda.28 Erg 
opgetogen over deze gang van zaken was Van Aalst niet, maar voor de oprichting 
van een eigen bank voor Zuid-Amerika was het nu te laat.29 
Het Rusland Syndicaat van de Robaver
Los van het feit dat zij met de snelle oprichting van de Bancolanda door de Roba-
ver was afgetroefd, hoefde de NHM haar deelname in deze bank niet te betreuren. 
Al over haar eerste boekjaar wist de nieuwe overzeese bank een nettowinst van ze-
venhonderdduizend gulden te genereren en over haar tweede boekjaar kon zij een 
dividend van acht procent aan haar aandeelhouders uitkeren.30 De goede start die 
de Bancolanda had gemaakt, sterkte de leiding van de Robaver vervolgens in haar 
voornemen om ook een Nederlandse handelsbank in Rusland op te richten. Al in 
1915 had het bestuur van de Robaver plannen in studie genomen van wat één jaar 
later de Holrus zou worden.31 Evenals dit het geval was met de Bancolanda, waren 
het de goede ervaringen met een andere onderneming die de aanleiding vormden 
voor de uitbreidingsplannen van de Robaver richting Rusland.
Het equivalent van de Holland la Plata Hypotheekbank binnen de geschiedenis 
van de Holrus was het zogenaamde Rusland Syndicaat. In juli 1915 had de Roba-
ver samen met de Rotterdamse handelsmaatschappij R.S. Stokvis & Zn. dit syndi-
caat opgericht, dat als doel had de activiteiten van de firma Stokvis in al die landen 
te financieren waar zij op dat moment nog niet permanent was vertegenwoor-
 27 Houwink ten Cate, De mannen van de daad, 28; Kiliani, Die Großbanken-Entwcklung, 36-
37. 
 28 Notulen van de directievergadering der NHM nr. 32 (Amsterdam 28 mei 1914) 1-3, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 439.
 29 Notulen van de directievergadering der NHM nr. 14 (Amsterdam 24 mei 1916) 1-2, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 440.
 30 Hollandsche Bank voor Zuid-Amerika, Jaarverslag over 1914-1915 (Amsterdam 1916) 14.
 31 Rotterdamsche Bankvereeniging, Jaarverslag 1916, (Rotterdam 1917) 5. 
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digd.32 Vrijwel onmiddellijk na de totstandkoming van het syndicaat werd haar 
geografische reikwijdte echter beperkt tot Rusland. Al voor de oorlog exporteerde 
de firma Stokvis machines en gereedschap zoals draaibanken, boormachines en 
metaalplaatpersen uit de Verenigde Staten naar Rusland. Na het uitbreken van de 
oorlog groeide in Rusland de vraag naar Amerikaanse machines echter explosief. 
Enerzijds kwam dit door het wegvallen van de invoer van machines uit Duitsland, 
die 61 procent van de Russische markt voor hun rekening hadden genomen, en 
anderzijds door de expansie van de Russische wapenindustrie.33
Tegen de achtergrond van de toegenomen vraag uit Rusland, had Dirk de Vries, 
de chef van de Technische Afdeling van de firma Stokvis, eind 1914 een bezoek ge-
bracht aan Rusland.34  Hij was tot de conclusie gekomen dat de oprichting van een 
eigen vertegenwoordiging noodzakelijk was wilde de firma Stokvis ten volle kun-
nen delen in de groei van de Russische oorlogsindustrie. Al in februari 1915 werd 
daarom de Zweedse ingenieur Per Lundin tot haar agent in Rusland benoemd.35 
Diens eenmansbureau aan de Kazanskaja Plosjad 3 te Sint-Petersburg behoefde 
echter uitbreiding met een kleine technische en administratieve staf om een vol-
waardig agentschap te kunnen zijn. Ter dekking van de kosten van de uitbreiding 
van haar vertegenwoordiging deed de firma Stokvis een beroep op de Robaver. 
Dit leidde nog geen half jaar na de installatie van Lundin te Sint-Petersburg tot de 
vorming van het Rusland Syndicaat. 
Aan het syndicaat werd een beperkte levensduur en een relatief bescheiden 
werkkapitaal meegegeven: het syndicaat kende een kapitaal van 750.000 gulden 
en zou zes maanden na het staken van de vijandelijkheden tussen de voornaamste 
oorlogvoerende mogendheden worden opgeheven.36 Minder bescheiden oogde 
de winstmarge die op voorhand was vastgesteld. De Robaver en de firma Stokvis 
rekenden op een minimale winst van 20 procent per jaar ten opzichte van het 
ingelegde vermogen. De Robaver en Stokvis kregen ieder een aandeel van 45 pro-
cent in de winst en het resterende bedrag werd toegekend aan de leiding van het 
agentschap.37 De vastgestelde winstnorm van 20 procent bleek aan het einde van 
1916 geenszins overdreven te zijn geweest. Na anderhalf jaar had het syndicaat een 
 32 Brief van de Rotterdamsche Bankvereeniging aan R.S. Stokvis & Zn. (Rotterdam 15 juli 
1915) 1, GAR, 355 Stokvis, inv. nr. 3025. 
 33 Fisher, R.B., ‘American investment in pre-Soviet Russia, in: American slavic and East Euro-
pean Review, vol. 8, nr. 2 (april 1949) 97.
 34 Brief van D. de Vries aan R.S. Stokvis & Zn. (Rotterdam 11 januari 1915) 1-7, GAR, 355 
Stokvis, inv. nr. 3451. 
 35 Brief van R.S. Stokvis & Zn. aan P.J.J. Lundin (Rotterdam 18 februari 1915) 1-2, GAR, 355 
Stokvis, inv. nr. 3026.
 36 Notariële akte inzake de oprichting van het Rusland Syndicaat (Rotterdam 17 juli 1915) 1-2, 
GAR, 355 Stokvis, inv nr. 3025.
 37 Brief van R.S. Stokvis & Zn. aan de Rotterdamsche Bankvereeniging (Rotterdam 10 juli 
1915) 1-2, GAR, 355 Stokvis, inv nr. 3025.
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winst van bijna 345.000 gulden weten te realiseren op een balanstotaal van ruim 
1,1 miljoen gulden, wat neerkwam op een winstmarge van ruim 45 procent ten 
opzichte van het ingelegde vermogen.38 
Het waren niet alleen de goede resultaten van het Rusland Syndicaat die de 
aandacht van de Robaver-leiding op Rusland deden vestigen, maar het was ook 
Kröller die hier zijn hand in had. Waar het transport van graan uit Argentinië naar 
Nederland van groot belang was voor de scheepvaarttak van de firma Müller, gold 
hetzelfde voor het transport van mangaanerts uit de Oekraïne en Georgië voor 
haar ertsbedrijf. Mangaan vormt een belangrijke grondstof voor de vervaardiging 
van staal en Müller had in de jaren voorafgaande aan de Eerste Wereldoorlog een 
belangrijke positie verworven in de verscheping van Russisch mangaan.39 In 1917 
zouden haar Russische mijnbouwbelangen maar liefst tien miljoen gulden omvat-
ten op een balanstotaal van 42 miljoen.40 Ter ondersteuning van de positie van zijn 
onderneming binnen de Russische mangaanexport, heeft Kröller de oprichting 
van een Nederlandse handelsbank in Rusland wellicht voor nuttig gehouden. 
Het voorstel voor een Nederlands-Russische handelsmaatschappij
Gezien de grote invloed van Kröller op de directie van de Robaver en de goede 
ervaringen die waren opgedaan met zowel de Bancolanda als het Rusland Syndi-
caat, waren Westerman en Van Tienhoven snel gewonnen voor het idee van een 
handelsbank in Rusland. Al eind 1915 was de directie van de Robaver zoals ge-
zegd de mogelijkheden van een bank in Rusland in studie gaan nemen. Op dat 
moment was echter opmerkelijk genoeg ook de blik van de directie van de NHM 
op Rusland gevallen. Het inleidende citaat op dit hoofdstuk is afkomstig uit een 
als vertrouwelijk aangemerkte brochure van augustus 1915.41 Deze brochure werd 
naar het zich laat aanzien in opdracht van Van Aalst opgesteld en diende ter wer-
ving van potentiële deelnemers voor wat nog geen bank, maar een Nederlandse 
handelsmaatschappij in Rusland moest worden. 
 38 Grootboek Rusland Syndicaat/ Internationale Industrie- en Handelsvereeniging (Rotterdam 
1915-1919) 1-25, GAR, 355 Stokvis, inv. nr. 3031.
 39 Rasch, M., ‘Unternehmungen des Thyssen-Konzerns im zaristischen Rußland’, in: Dahl-
mann, D. en C. Scheide (red.), … das einzige Land in Europa das eine große Zukunft vor sich 
hat: Deutsche Unternehmen und Unternehmen im Russischen Reich im 19. Und 20. Jahrhun-
dert (Berlijn 2000) 235. 
 40 Balans van de firma Wm. H. Müller & Co. per 1 januari 1917 (’s-Gravenhage 18 juni 1918) 
ong., GAR, 1256 Müller, inv. nr. 486.
 41 Brochure van V.H.S. Carstens, H.P. de Wilde en J.H. Cohen Stuart, Een Nederlands-Rus-
sische handelmaatschappij (ongepubliceerd Arnhem, Delft en Oosterbeek 1915) 1, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 5975.
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Van de drie opstellers van de brochure, Vilhelm Cartsens, Hendrik de Wilde 
en Jacques Henri Cohen Stuart, lijkt alleen deze laatste enige directe ervaring met 
Rusland te hebben gehad. Tussen 1901 en 1905 had Stuart eerst voor het Crédit 
Lyonnais in Sint-Petersburg en later voor de Banque Russo-Chinoise in Moskou 
gewerkt.42 Het was ook Stuart die in april 1915 Van Aalst als eerste benaderde met 
de plannen voor een Nederlandse handelsmaatschappij in Rusland.43 Al eerder, in 
1909, had hij kennis gemaakt met Van Aalst op diens buitenverblijf in De Steeg. 
Tijdens hun ontmoeting lijkt de toen zesentwintigjarige Stuart een gunstige in-
druk te hebben gemaakt op de drieënveertigjarige Van Aalst. Deze nodigde hem 
uit om samen de schouders te zetten onder wat hij ‘de grootse taak van de weder-
opleving van de Nederlandsche overzeehandel’ had genoemd.44
Zes jaar na hun kennismaking nam Stuart de gelegenheid waar om Van Aalst 
aan zijn eertijds gedane uitnodiging te herinneren. De oprichting van de voorge-
stelde handelsmaatschappij geschiedde immers met het oog op de belangen van de 
Nederlandse handel en scheepvaart. In de brochure van augustus 1915 valt vervol-
gens te lezen dat juist de ‘Europeesche Oorlog’ voor een kleine neutrale mogend-
heid als Nederland een uitgelezen kans bood haar positie binnen de wereldhan-
del te versterken. Gezien de grote verliezen aan arbeids- en kapitaalreserves die 
de oorlog de strijdende partijen berokkende, zouden in het bijzonder de kleinere 
 42 Cohen Stuart, J.H., ‘Vers la Russie nouvelle’, in: Le Monde Nouveau (mei 1921) 18, CBG, Fa. 
0149, inv. nr. 335.
 43 Brief van J.H. Cohen Stuart aan C.J.K. van Aalst (Delft 9 april 1915) 1-2, NA, 2.20.01 NHM, 
inv. nr. 5904.
 44 Brief van J.H. Cohen Stuart aan C.J.K. van Aalst (Hilversum 19 september 1926) 1-2, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 5907.
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neutrale landen na de oorlog hun weg terug kunnen vinden op wereldmarkt. Niet 
alleen vergde de oorlog minder menselijke en materiële verliezen van de kleine 
neutrale landen, tevens zouden zij minder te kampen hebben met het overwinnen 
van de antipathieën die de verhoudingen tussen de strijdende partijen nog jaren 
na de oorlog zouden blijven belasten.45
De Eerste Wereldoorlog bood voor een land als Nederland dus een uitgelezen 
kans om maatregelen te nemen om zijn positie binnen de wereldeconomie te ver-
sterken. Dat vervolgens Rusland hiervoor het terrein bij uitstek was viel volgens de 
opstellers van de brochure op twee omstandigheden terug te voeren. Op de eerste 
plaats stond voor hen buiten kijf dat Rusland zich aan het ontwikkelen was tot 
een economische macht ‘van den eersten rang’.46 Rusland kende een grote bevol-
king, maar beschikte bovenal over onmetelijke en nog amper ontgonnen natuur-
lijke hulpbronnen. Daarnaast had de oorlog de betrekkingen verbroken met zijn 
belangrijkste handelspartners Duitsland en Oostenrijk-Hongarije. Beide landen 
samen hadden voor het uitbreken van de oorlog goed 45 procent van de Russische 
buitenlandse handel voor hun rekening genomen.47
Het wegvallen van vooral de Duitse concurrentie op de Russische markt was 
volgens Stuart cum suis buiten Nederland niet onopgemerkt gebleven. In de Scan-
dinavische landen maar ook vanuit Japan en de Verenigde Staten werden er vol-
gens hen al de nodige initiatieven ontplooid met het oog op de penetratie van 
de Russische markt.48 Alleen vanuit Nederland leek nog geen enkele poging te 
worden ondernomen tot verdere ontsluiting van Rusland. Het gebrek aan initiatief 
van Nederlandse kant was de auteurs van de brochure een doorn in het oog. Niet 
minder dan het nationale prestige en welvaren zouden op het spel staan bij het 
welslagen van de door hen voorgestelde handelsmaatschappij. Alvorens nader in 
te gaan op de praktische tenuitvoerlegging van hun plannen, appelleerden de au-
teurs dan ook aan het nationale bewustzijn van de lezer door te stellen dat: ook op 
dit gebied mag de leus gehoord worden: O, Nederlant! Let op Uw saeck.49
 45 Brochure van V.H.S. Carstens, H.P. de Wilde en J.H. Cohen Stuart, Een Nederlands-Rus-
sische handelmaatschappij (ongepubliceerd Arnhem, Delft en Oosterbeek 1915) 1, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 5975.
 46 Ibidem, 2.
 47 Moulton, H.G. en L. Pavlovsky, War debts and world prosperity (New York 1932) 25. 
 48 Brochure van V.H.S. Carstens, H.P. de Wilde en J.H. Cohen Stuart, Een Nederlandsch-
Russische handelmaatschappij (ongepubliceerd Arnhem, Delft en Oosterbeek 1915) 2, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 5975.
 49 Ibidem, 3: deze leus verwijst naar de titel van een bekend geuzenlied, waarvoor: Coers, F.R., 
Liederen van Groot-Nederland: A. Valerius, Nederlandtsche gedenckklanck (Utrecht 1931) 34.
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Lachende derden in het oog van de storm
De Nederlandse handelsbanken voor de Eerste Wereldoorlog
Uit het voorstel voor een Nederlands-Russische handelsmaatschappij volgde 
anderhalf jaar later de oprichting van de Nedrus. Samen met de Holrus zouden 
daarmee twee Nederlandse handelsbanken nog tijdens de Eerste Wereldoorlog in 
Rusland worden opgericht. Hoe de oprichting van beide banken precies in zijn 
werk is gegaan zal in het volgende hoofdstuk uit de doeken worden gedaan. Tegen 
de achtergrond van de gevolgen van de Eerste Wereldoorlog voor Rusland, is het 
echter opmerkelijk dat de Nedrus en de Holrus überhaupt werden opgericht. Voor 
een beter begrip waarom dit desondanks gebeurde dienen allereerst een tweetal 
zaken nader in ogenschouw te worden genomen en wel de ontwikkeling die zowel 
het Nederlandse bankwezen als de Russische economie aan het begin van de twin-
tigste eeuw hebben doorgemaakt.
De ontwikkelingen binnen het Nederlandse bankwezen waren in de jaren voor 
de Eerste Wereldoorlog in een stroomversnelling geraakt. De aanleiding hiervoor 
vormde het samengaan van de Rotterdamsche Bank met de Deposito- en Admini-
stratiebank tot de Robaver in 1911 en de overname nog datzelfde jaar van het Am-
sterdamse effectenkantoor Determeijer, Wesling & Zn. door de nieuwe bankcom-
binatie.50 Beide gebeurtenissen en dan vooral de overname van een Amsterdamse 
bank door een Rotterdamse, bracht een schokgolf teweeg binnen de toenmalige 
Nederlandse bankwereld. Het Nederlandse bankwezen werd tot dan toe gedomi-
neerd door een aantal grote Amsterdamse handelsbanken, waarvan de NHM, de 
Twentsche Bank en de Amsterdamsche Bank de belangrijkste waren.51 
Het overwicht van de genoemde Amsterdamse handelsbanken kwam voor-
namelijk tot uitdrukking in de grotere omvang van hun balansposten. Op een 
handvol filialen elders in Nederland na beperkte zich de fysieke aanwezigheid van 
de NHM, Amsterdamsche Bank en Twentsche Bank zich hoofdzakelijk tot Am-
sterdam. Het beperkte filialennetwerk van de grote Amsterdamse handelsbanken 
stond niet op zichzelf maar was tekenend voor de sterke locale gerichtheid van het 
Nederlandse bankwezen voor 1910.52 In de omringende landen was de gebonden-
heid van banken aan de eigen stad of regio op dat moment al veel minder sterk. 
Vooral in Duitsland en Frankrijk waren in de tweede helft van de negentiende 
eeuw grote banken ontstaan die over een landelijk filialennetwerk beschikten.53 
 50 Lugt, Het commerciële bankwezen, 391. 
 51 Wijtvliet, C.A.M., ‘Rotterdamsche Bank nam het voortouw’, in: Bank- en Effectenbedrijf, jrg. 
3 (1987) vol. 7, 250-252.
 52 Kymmell, J., Geschiedenis van de algemene banken in Nederland, 1860-1914: deel II-A (Am-
sterdam 1996) 32-33.
 53 Born, K.E., International banking in the 19th and 20th centuries (Leamington Spa 1984) 81-82 
en 166-167.
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Niet alleen voor wat betreft hun fysieke omvang waren de Nederlandse ban-
ken naar verhouding kleiner dan hun Duitse, Franse of Britse collega-instellingen, 
maar ook voor wat betreft de aard en omvang van hun kredietbedrijf. Tot aan het 
begin van de twintigste eeuw bleven de Nederlandse handelsbanken erg terughou-
dend in het verstrekken van lange termijn kredieten aan de industrie. Met name 
ook de grote Nederlandse handelsbanken beperkten zich liever tot het voorzien 
van kortlopende kredieten ten behoeve van de handel.54 In Duitsland en Frankrijk 
waren echter sinds het midden van de negentiende eeuw moderne kredietinstel-
lingen ontstaan die zich ook hadden toegelegd op de financiering van langlopende 
kredieten ten behoeve van de industrie.55 Uithoofde van de omvang van het kapi-
taal dat met deze vorm van kredietverlening gemoeid was, ging het hier om grote 
instellingen die in Frankrijk banques d’affaires en in Duitsland Universalbanken 
werden genoemd.
1.5 De samenstelling van de maatschappelijke geldhoeveelheid en de solvabiliteit van de 
handelsbanken in Nederland vergeleken, 1913-1920.56
Chartaal geldverkeer 
als percentage van de 
maat s chappelijke geldhoeveelheid
Solvabiliteit der banken als 
percentage van de eigen middelen 
tegenover de publieke verplichtingen
1913 1913 1920
Nederland 64 53 29
België 29 24 15
Duitsland 37 39 4
Groot-Brittannië 4 10 7
Frankrijk 43 20 12
Denemarken 14 31 15
Verenigde Staten 16 20 12
Een tweede beperkende factor in de ontwikkeling van het Nederlandse bank-
wezen vormde de gebrekkige groei van het girale geldverkeer in Nederland. Zoals 
tabel 1.5 laat zien, kende chartaal geld in Nederland aan de vooravond van de Eer-
ste Wereldoorlog nog een disproportioneel groot aandeel in de maatschappelijke 
geldhoeveelheid. Dit had tot gevolg dat het depositobedrijf van de Nederlandse 
handelsbanken een tamelijk marginaal bestaan leidde in vergelijking tot bijvoor-
 54 Kymmell, Geschiedenis van de algemene banken deel II-A, 35-39.
 55 Born, K.E., ‘Die Hauptentwicklungslinien des mitteleuropäischen Universalbanksystems’, 
in: Dohm, R., Universalbankensystem als historisches und politisches Problem: 3. Symposium 
zur Bankengeschichte am 21. Oktober 1976 im Hause der Commerzbank AG in Frankfurt am 
Main (Frankfurt am Main 1977) 13-18.
 56 Zanden, J.L. van, ‘Old rules new conditions’, in: Hart, M. ‘t, J. Jonker en J.L. van Zanden 
(red.), A financial history of the Netherlands (Cambridge 1999) 125.
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beeld het discontobedrijf.57 Wat het overzicht ook laat zien is dat de handelsbanken 
in Nederland een grotere mate van solvabiliteit kenden dan elders gebruikelijk. 
Meer dan de helft van de verplichtingen werden in 1913 nog gedekt door het ei-
genvermogen en de reserves. Vooral het contrast met banken in Groot-Brittannië 
is opmerkelijk waar de solvabiliteit gemiddeld slechts tien procent bedroeg. 
De oorzaken voor het achterblijven van het Nederlandse bankwezen
Terwijl Nederland sinds de zeventiende eeuw kon bogen op een sterke financiële 
sector en Amsterdam in de achttiende eeuw nog de belangrijkste kapitaalmarkt 
ter wereld was geweest, zou het Nederlandse bankwezen in de negentiende eeuw 
in haar ontwikkeling achterblijven ten opzichte van het buitenland. Hoewel het 
tijdperk van de Franse Revolutie en de napoleontische oorlogen een geweldige tol 
van de Nederlandse economie had geëist en Amsterdam als financieel centrum 
voorbij was gestreefd door Londen, wisten de Nederlandse bankiers na afloop van 
deze epoche zich toch vrij snel te herstellen van de opgelopen schade.58 De oorzaak 
voor de vertraagde ontwikkeling van het moderne bankwezen in Nederland moet 
dan vooral ook worden gezocht in de kracht van het bestaande kredietbedrijf en 
het ontbreken van voldoende uitdagingen tot verandering.
Tot het midden van de negentiende eeuw bestond het Nederlandse bankwe-
zen grotendeels uit drie soorten kredietverstrekkers. Het ging hier om kassiers, 
bankiers en de commissionairs in effecten. Het bedrijf van de kassiers beperkte 
zich hoofdzakelijk tot het verzorgen van het betalingsverkeer, terwijl de bankiers-
huizen en de commissionairs zich voornamelijk hadden toegelegd op de effecten-
handel.59 Zowel de kassiers als ook de bankiers en de commissionairs in effecten 
hadden zich georganiseerd als vennootschappen onder firma. De firmanten waren 
hoofdelijk en met hun hele vermogen aansprakelijk voor de verplichtingen die 
in naam van hun firma waren aangegaan.60 Deze juridische aansprakelijkheid in 
combinatie met de geringe omvang van de eigenmiddelen en de verplichting tot 
volledige dekking van hun uitzettingen, maakte dat deze firma’s zich over het al-
gemeen afzijdig hielden van kredietverlening aan de handel en nijverheid.61 In het 
begin van de negentiende eeuw werd het bovendien als onbehoorlijk ervaren voor 
een ondernemer, om bij een bank geld te lenen.62
 57 Brandes de Roos, R.,  Industrie, Kapitalmarkt und industrielle Effekten, 1. Teil (’s-Gravenhage 
1928) 86.
 58 Platt, D.C.M., Foreign finance in continental Europe and the United States of America 1815-
1870: quantities, origins, functions and distribution (Londen 1984) 67-70.
 59 Kymmell, Geschiedenis van de algemene banken, deel I, 19-27.
 60 Brugmans, 1863: begin van twee banken, 43-45.
 61 Kymmell, Geschiedenis van de algemene banken, deel I, 15-16.
 62 Wijtvliet, Expansie en dynamiek, 198.
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Al in de beginjaren van zijn bewind was Koning Willem I tot het inzicht geko-
men dat grote kredietinstellingen echter noodzakelijk waren voor een voorspoe-
dige ontwikkeling van de Nederlandse handel, scheepvaart en nijverheid. Onder 
zijn auspiciën werden achtereenvolgens in 1814 de Nederlandsche Bank, in 1822 
de latere Société Générale Belgique en in 1824 de NHM opgericht.63 De Neder-
landsche Bank was de eerste bank in Nederland in de vorm van een naamloze 
vennootschap, maar zou als centrale bank van weinig praktische waarde zijn voor 
de kredietverlening aan het bedrijfs-leven. Hetzelfde gold voor de NHM, waaraan 
oorspronkelijk eenzelfde rol was toebedacht als die van de voormalige Vereenigde 
Oost-Indische Compagnie en waarbij het dus om een handelsmaatschappij ging 
in plaats van een handelsbank. Pas vanaf de jaren tachtig van de negentiende 
eeuw zou de NHM zich, onder leiding van haar toenmalige president Balthasar 
Heldring, geleidelijk aan gaan ontwikkelen tot een moderne bankinstelling.64 
Zonder dit zelf als zodanig te hebben ervaren, had koning Willem I met de 
Société Générale de Belgique de facto de eerste moderne bank ter wereld in het 
leven geroepen. Als naamloze vennootschap was zij opgericht ter financiering van 
de opkomende zware industrie in de Zuidelijke Nederlanden.65 Hoewel ook de So-
ciété Générale de Belgique in eerste aanleg niet als een bank maar als een investe-
ringsmaatschappij was gedacht, kwam de aard van haar bedrijf goeddeels overeen 
met dat van het latere Crédit Mobilier. Deze in 1856 door de gebroeders Péreire 
in Frankrijk opgerichte naamloze vennootschap zou de eerste algemene bank zijn 
die ook met dat doel was opgericht. Het Crédit Mobilier onderscheidde zich van 
de bestaande banken niet alleen door haar juridische vorm, waardoor zij over een 
groter werkkapitaal kon beschikken, maar vooral ook in haar doelstelling om voor 
eigen rekening krediet te verlenen en gelden van anderen in deposito of rekening-
courant aan te nemen.66
Het initiatief van de gebroeders Emile en Isaac Péreire bracht een grote schok-
golf teweeg binnen het Europese bankwezen. Ondanks de weerstand waarop het 
Crédit Mobilier stuitte bij de gezeten bankiershuizen werden na 1856 vooral in 
Frankrijk en Duitsland banken naar haar voorbeeld opgericht.67 De eerste oprich-
tingsgolf van nieuwe handelsbanken zou in Nederland niet tot een opzienbare 
verschuiving leiden binnen het bankwezen. De meeste initiatieven bleek namelijk 
geen lang leven te zijn beschoren, met uitzondering wellicht van de Nederlandsche 
Crediet- en Depositobank. Deze bank was echter goeddeels met Frans kapitaal 
 63 Zanden, J.L., ‘A short history of ABN AMRO Bank in international perspective’, in: Graaf, T. 
de, J. Jonker en J.J. Mobron (red.), European banking overseas, 19th – 20th centuries (Amster-
dam 2002) 15-16. 
 64 Wijtvliet, Expansie en dynamiek, 142.
 65 Born, International banking, 72-74 en 79-80.
 66 Brugmans, 1863: begin van twee banken, 51-52.
 67 Cameron, R.E., ‘Introduction’, in: Cameron, R.E. en V.I. Bovykin, International banking 
(New York 1991) 10.
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opgericht en zou al na enkele jaren als de Banque de Paris et Pays-Bas haar bestaan 
voorzetten als een Franse bank.68 
Een tweede hausse in de oprichting van algemene banken volgde in de eerste 
helft van de jaren 1860, en deed zich ook sterk voelen buiten Frankrijk en Duits-
land.69 In Nederland deed zich nu ook een ware Gründerwelle voor die in gang 
werd gezet met de oprichting van de Twentsche Bank in 1861. De oprichting van 
deze bank vond plaats met deelname van de Twentse textielindustrie en in haar 
beginjaren was de Twentsche Bank dan vooral ook een soort van huisbankier voor 
deze bedrijfstak.70 Het voorbeeld van de Twentsche Bank werd in de jaren 1861-
1865 gevolgd door een elftal andere handelsbanken. De belangrijkste hiervan was 
de Rotterdamsche Bank, welke op haar beurt in leven was geroepen met het oog 
op de financiering van de Rotterdamse handel met Nederlands-Indië.71 
In zijn standaardwerk over de geschiedenis van de algemene banken in Neder-
land stelde Kymmel dat het moderne bankwezen hier pas vanaf de jaren 1861-
1865 tot ontwikkeling was gekomen. Voor die tijd had er weliswaar een geld- en 
effectenbedrijf bestaan, maar van kredietverlening op grote schaal was nog geen 
sprake geweest.72 De ontwikkeling van de nieuwe algemene of handelsbanken zou 
in de jaren na 1865 in Nederland echter veel minder spectaculair verlopen dan dit 
in Duitsland, Frankrijk of België het geval was. De voornaamste oorzaak voor de 
tragere ontwikkeling van het moderne bankwezen in Nederland moet worden ge-
zocht in het ontbreken van grote industriële ondernemingen. Met de afscheiding 
van België in 1830 had Nederland haar belangrijkste industriegebieden verloren. 
De industrialisering van de Nederlandse economie zette zich vervolgens pas rond 
1900 door en tot die tijd wist de nijverheid doorgaans in haar eigen kapitaalbe-
hoeften te voorzien.73
Het ontbreken van een omvangrijke industriële sector vormde niet de enige 
beperkende factor in de ontplooiing van de handelsbanken in Nederland. Hier-
voor werd al opgemerkt dat in de eerste helft van de negentiende eeuw het voor 
een ondernemer onbehoorlijk was om geld te lenen bij een bank. Deze opvatting 
bleek erg hardnekkig en het vergde een cultuuromslag die enkele decennia nodig 
had om te rijpen, alvorens kredietverlening aan het bedrijfsleven als een gewone 
aangelegenheid werd gezien.74 Een andere beperkende factor voor de groei van de 
 68 Brugmans, I.J., Paardenkracht en mensenmacht: sociaal-economische geschiedenis van Neder-
land, 1795-1940 (Amsterdam 1983) 268.
 69 Cameron, ‘Introduction’, 11.
 70 Hirschfeld, H.M., Het ontstaan van het moderne bankwezen in Nederland (Rotterdam 1922) 
42.
 71 Brugmans, 1863: begin van twee banken, 77.
 72 Kymmell, Geschiedenis van de algemene banken, deel I, 14.
 73 Zanden, ‘Old rules and new conditions’, 128-129.
 74 Jager, J.L., ‘De harde leerschool, 1914-1950’, in: Vries J., de, W. Vroom en T. de Graaf (red.), 
Wereldwijd bankieren: ABN AMRO 1824-1999 (Amsterdam 1999) 241-243.
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handelsbanken vormde het eveneens eerder aangehaalde beperkte girale geldver-
keer in Nederland. In plaats van het niet voor onmiddellijke consumptie bestem-
de chartale geld naar een bank te brengen, ging het Nederlandse publiek veelal 
hiermee naar de beurs. Met de handel in aandelen op prolongatie viel namelijk 
een grotere interestopbrengst te realiseren dan met het openen van een rekening-
courant of een bankdeposito.75  
De positie van de Nederlandse overzeese banken voor 1914
De trage groei van de Nederlandse handelsbanken had ook haar weerslag op de 
ontwikkeling van de Nederlandse overzeese banken. In het tijdperk van de grote 
Europese koloniale rijken werd binnen deze groep banken een onderscheid ge-
maakt tussen koloniale banken en buitenlandbanken. Het fundamentele verschil 
tussen beide soorten banken was dat een koloniale bank binnen het economische 
en juridische kader van het eigen land kon opereren, waar een buitenlandbank 
zich moest aanpassen aan de wetten en gebruiken van een ander land.76 In 1913 
telde Nederland, uitgezonderd de NHM die ondanks haar omvangrijke Indische 
bedrijf als een binnenlandse bank gold, vier koloniale banken en drie buitenland-
banken.77 
In Nederlands-Indië, dat één van de meest omvangrijke en rijke van alle Euro-
pese koloniën was, hadden de NHM en de koloniale banken een lucratieve markt 
gevonden. Bij de koloniale banken ging het respectievelijk om de Nederlandsch-
Indische Escompto Maatschappij, de Nederlandsch-Indische Handelsbank, de 
Koloniale Bank en de Nederlandsch-Indische Crediet- en Bankvereeniging. Deze 
vier banken waren in de tweede helft van de negentiende eeuw opgericht en samen 
met de NHM speelden zij een belangrijke rol bij de financiering van de productie 
en export van Indische cultuurgewassen, zoals suiker en thee.78 In 1913 beliepen 
het samengestelde kapitaal en reserves van de koloniale banken 49 miljoen gulden 
en omvatte hun gezamenlijke balanstotaal 107 miljoen gulden.79 Zelfs zonder hier 
het Indische bedrijf van de NHM mee te rekenen, maakten de eigenmiddelen en 
de balanstotalen van de koloniale banken respectievelijk 17 en 10 procent uit van 
 75 Jonker, J., ‘Waterdragers van het kapitalisme; nevenfuncties van Nederlandse bankiers en 
de verhouding tussen bankwezen en bedrijfsleven 1910-1940’, in: Jaarboek voor bedrijf en 
techniek, Jrg. 6 (Utrecht 1989) 158-190.
 76 Jones, G. British multinational banking, 1830-1990 (Oxford 1993) 40-41.
 77 De Nederlandsche Bank (DNB), ‘Nederlandse financiële instellingen in de twintigste eeuw: 
balansreeksen en naamlijst van handelsbanken’, in: DNB, Statistische Cahiers Nr. 3 (Amster-
dam 2000) 93. 
 78 Verrijn Stuart, G.M., Het bankwezen in de Nederlandsche koloniën (Wassenaar 1934) 83-92.
 79 DNB, ‘Nederlandse financiële instellingen’, 38-39. 
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de corresponderende cijfers voor de handelsbanken in Nederland.80 
Waar de koloniale banken een belangrijke plaats innamen binnen het Neder-
landse bankwezen voor 1914, gold dit nauwelijks voor de buitenlandbanken. De 
eigenmiddelen en de balanstotalen van de drie instellingen die als zodanig te boek 
stonden, omvatten in 1913 achtereenvolgens slechts 9 en 11 miljoen gulden.81 De 
belangrijkste twee Nederlandse buitenlandbanken, de Nederlandsche Bank voor 
Zuid-Afrika en de Transvaalsche Handels-bank, waren beide in Zuid-Afrika ac-
tief.82 Beide instellingen waren aan het einde van de negentiende eeuw opgericht 
toen de Transvaal en de Oranje Vrijstaat nog onafhankelijk waren. Hun oprichting 
gaf dan ook uitdrukking aan de nauwe verwantschap die in Nederland werd ge-
voeld met de Boerenrepublieken. De onderwerping van beide republieken door 
de Britten na de Tweede Boerenoorlog (1899-1901) leidde er echter toe dat beide 
Nederlandse banken in de daaropvolgende jaren aanvankelijk grote moeite on-
dervonden om zich staande te houden in het door Britse banken gedomineerde 
Zuid-Afrika.83 
De geringe betekenis van de buitenlandbanken in vergelijking tot de koloni-
ale banken stond in schril contrast met zowel de geografische spreiding van de 
Nederlandse buitenlandse investeringen als ook in verhouding tot het overzeese 
bankwezen van economische grootmachten als Groot-Brittannië, Frankrijk en 
Duitsland. Zoals tabel 1.6 laat zien, was Nederland in 1914, zij dit op enige afstand, 
de op vier na grootste buiten-landse investeerder ter wereld. Van de omgerekend 
vier tot vijf miljard gulden aan buitenlandse investeringen, bevond zich op dat 
moment ruim één miljard gulden in Nederlands-Indië.84 Daaruitvolgend zou het 
voor de hand hebben gelegen als de Nederlandse buitenlandbanken van grotere 
betekenis waren geweest dan de koloniale banken. Dat dit niet het geval was viel 
terug te voeren op het feit dat het bij de Nederlandse kapitaal-belangen in Indië 
grotendeels om directe investeringen ging. Bij de overige drie tot vier miljard gul-
den ging het daarentegen voornamelijk om beleggingen in Amerikaanse en Rus-
sische spoorwegaandelen en staatsobligaties.85  
 80 Ibidem, 32-33. 
 81 DNB, ‘Nederlandse financiële instellingen’, 38-39.
 82 De derde bank in kwestie was de Buitenlandsche Bankvereeniging te Amsterdam. 
 83 Eisfeld, Das niederländische Bankwesen: 1. Teil, 204-206.
 84 Vissering, G. en J. Westerman Holstijn, ‘The effect of the war upon banking and currency’, 
in: Shotwell, J.T. (red.), The Netherlands and the World War: studies in the war of a neutral, IV 
(New Haven 1928) 20-21; Riemens, H., De financiële ontwikkeling van Nederland (Amster-
dam 1949) 70-71.
 85 Horn, N.A. van, ‘Russische schulden aan Nederland na de revolutie’, Bijdragen en Medede-
lingen betreffende de Geschiedenis der Nederlanden, jrg. 108 (1993) nr. 3, 437; Bosch, K.D., 
Hoofdlijnen van de economische geschiedenis van Nederland, 1900-1990 (Amsterdam 1992) 
345.
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1.6 De wereldwijde bruto-buitenlandse investeringen in 1914 (mld. $).86
CREDITEUREN DEBITEUREN
Europa Amerika
Groot-Brittannië 19,0 Verenigde Staten 7,1
Frankrijk   9,5 Canada 3,7
Duitsland   6,5 Argentinië 3,0
Nederland   2,0 Brazilië 2,2
België   1,5 Mexico 2,0
Zwitserland   1,5 Overig Latijns-Amerika 1,6
40,0 19,6
Rest van de wereld Europa 
Verenigde Staten   3,5 Rusland 4,5




















TOTAAL 45,0 TOTAAL 45,0
Het geringe aandeel van directe investeringen op het totaal aan buitenlandse 
beleggingen vormde een belangrijke reden waarom er voor 1914 vanuit Nederland 
nauwelijks enige buitenlandse handelsbanken waren opgericht. Dit gold zoals ge-
zegd niet voor de grootste crediteurnaties in 1914. In het geval van Duitsland en 
Frankrijk viel het grotere gewicht van de buitenlandbanken terug te voeren op de 
 86 Cameron, ‘Introduction’, 13.
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geringe economische betekenis van de eigen koloniën.87 In het geval van Duits-
land kenden haar koloniale banken omgerekend tezamen slechts 8 miljoen gulden 
aan kapitaal en reserves, een bedrag dat in het niet viel bij de 160 miljoen gulden 
aan eigenmiddelen van haar buitenlandbanken.88 Opvallend genoeg was het ook 
binnen het Britse overzeese bankwezen zo dat de buitenlandbanken een groter 
geaggregeerd vermogen kenden dan de koloniale banken. Ondanks de omvang 
en rijkdom van haar koloniën telden de Britse koloniale banken weliswaar meer 
filialen dan de Britse buitenlandbanken, maar met een samengesteld vermogen 
van 185 miljoen tegenover 237 miljoen gulden waren laatstgenoemden kapitaal-
krachtiger.89
Het verloop van de bankconcentratie na 1911
Het geringe aantal en de beperkte omvang van de Nederlandse buitenlandbanken 
voor 1914 lijkt op de eerste plaats dus het gevolg te zijn geweest van de geringe om-
vang van de directe investeringen buiten Nederlands-Indië. De aankoop van bui-
tenlandse staatsobligaties en spoorwegaandelen werd immers overwegend vanuit 
Nederland zelf verzorgd door gerenommeerde bankiersfirma’s als Hope & Co., 
Lippmann-Rosenthal & Co. of R. Mees & Zn.90 De Britse en Franse buitenland-
banken waren op hun beurt tot bloei gekomen in het verlengde van directe inves-
teringen in die delen van de wereld, zoals het Midden-Oosten en Latijns-Amerika, 
die niet tot het eigen koloniale rijk behoorden en tegelijkertijd een onderontwik-
kelde financiële sector kenden.91 Dit laatste gold overigens in mindere mate voor 
de Duitse buitenlandbanken. 
Anders dan de op zichzelf staande Britse buitenlandbanken, waren de zes be-
langrijkste Duitse buitenlandbanken het product geweest van syndicaten die on-
der leiding hadden gestaan van één van de drie grootste Duitse algemene banken.92 
Veel meer dan volgers van directe buitenlandse investeringen waren de Duitse 
buitenlandbanken wegbereiders geweest voor de Duitse export. Als industriële 
mogendheid had Duitsland een late start gekend in vergelijking tot Groot-Brittan-
nië en Frankrijk. De krachtige inhaalslag die de Duitse industrie vervolgens had 
gemaakt in de loop van de tweede helft van de negentiende eeuw, was voor een 
belangrijk deel mogelijk geweest door de nauwe samenwerking met de grote ban-
 87 Caillez, M., L’organisation du crédit au commerce extérieur en France et à l’étranger (Paris 
1923) 251-258; Strasser, K.,  Die deutschen Banken im Ausland (Lausanne 1924) 172-180.
 88 Strasser, Die deutschen Banken, 186-194.
 89 Baster, A.S.J., The imperial  banks (Londen 1929) 266-269; Baster, The international banks, 
126-159. 
 90 Pellecom, A.C. van, Rapport over de kapitaalexport en -import (’s-Gravenhage 1919) 46.
 91 Jones, British  multinational banking, 54-55.
 92 Strasser, Die deutschen Banken, 100, 112-113, 130, 145, 154-155 en 162-163. 
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ken die in dezelfde periode waren ontstaan.93 De samenwerking tussen industrie 
en bankwezen had niet alleen bestaan uit het fourneren van langlopende leningen, 
maar ook in een actieve exportpolitiek. De Duitse grootbanken en de door hun 
opgerichte buitenlandbanken stelden de afnemers van Duitse producten namelijk 
in staat deze tegen gunstige afbetalingsregelingen aan te schaffen.94 
Volgend uit de positie van de Duitse buitenlandbanken mag als tweede vertra-
gende factor voor de opkomst van de Nederlandse buitenlandbanken de verlate 
industrialisering van Nederland worden aangemerkt. Pas rond 1895 zou ook in 
Nederland de industriële revolutie zich doorzetten en dat leidde pas in 1911 tot 
een merkbare schaalvergroting binnen het Nederlandse bankwezen.95 De expan-
sieve politiek die de Robaver sinds 1911 voerde bleek namelijk het startschot te 
zijn van een concentratieproces dat zich zou uitbreiden over het hele Nederlandse 
bankwezen. In navolging van de Robaver begonnen ook andere banken kleinere 
instellingen over te nemen en een landelijk filialennetwerk op te bouwen. Het uit-
breken van de Eerste Wereldoorlog zou de bankconcentratie vervolgens nog ver-
der op weg helpen, als gevolg waarvan het Nederlandse bankwezen aan het einde 
 93 Neuburger, H.M., German banks and German economic growth from unification to World 
War One (New York 1977) 1-14.
 94 Baster, The international banks, 8; Hauser, H., Germany’s commercial grip on the world (Lon-
den 1916) 79-91.
 95 Zanden, ‘A short history of ABN AMRO Bank in international perspective’, 17-20.
1.7 Het hoofdkantoor van de Robaver aan de Boompjes 77 te Rotterdam.
De Nedrus en de Holrus38
van het decennium door vijf grote instellingen werd gedomineerd.96 
Het uitbreken van de Eerste Wereldoorlog had er namelijk toe geleid dat de 
beurs voor enige tijd gesloten moest worden. Als gevolg hiervan kwam ook de 
prolongatiehandel stil te liggen.97 Deze vorm van korte-termijn handel op beurs 
was zoals gezegd erg populair geweest bij het Nederlandse publiek, hetgeen de 
ontwikkeling van het depositobedrijf van de Nederlandse banken flink in de weg 
had gestaan. Met de opschorting van het wisselkrediet op de beurs, vond nu een 
veel groter deel van de korte termijn besparingen hun weg naar de handelsbanken 
in de vorm rekeningen-courant en termijndeposito’s. Als gevolg hiervan zagen de 
grootbanken hun depositobedrijf tussen 1913 en 1920 vervijfvoudigen.98   
Een tweede stimulerende factor voor de ontwikkeling van de handelsbanken 
ten tijde van de Eerste Wereldoorlog vormde de sterk gegroeide ruimte op de Ne-
derlandse kapitaalmarkt. De oorlog had namelijk geleid tot een halvering van het 
tekort op de handelsbalans in vergelijking tot de tien jaar voor de oorlog. Als gevolg 
van de oorlog viel er voor Nederlands als traditionele importnatie steeds minder in 
te voeren. Niet alleen verliep het handelsverkeer door de oorlog veel stroever, maar 
de belligrenten stelden hun nationale productiecapaciteit in toenemende in dienst 
van de eigen oorlogsmachine.99 Tegelijkertijd zou de Nederlandse goudvoorraad 
tijdens de oorlog, met meer dan 100 miljoen gulden groeien.100 Met het oog op de 
als maar zwakker wordende valuta van de oorlogvoerende landen eiste de Neder-
landse regering dat de export in goud werd voldaan. Het is tegen deze achtergrond 
dat de vermogens en reserves van de vijf grote handelsbanken over de jaren 1913-
1922, groeiden met achtereenvolgens maar liefst 238 en 452 procent.101 
De periode rond de Eerste Wereldoorlog werd door Gerard Vissering, de presi-
dent van de Nederlandsche Bank, op grond van de snelle en omvangrijke groei van 
het Nederlandse bankwezen, omschreven als ‘een doorlopende grote roes’.102 Als 
lachende derden in het oog van de storm waren het de Nederlandse grootbanken 
die zich gelukkig konden prijzen met de groei van het eigen bedrijf die de oorlog 
hen bracht. Het was ook de toegenomen kapitaalkracht die hen, met de Robaver 
voorop, meer dan ooit zou doen interesseren voor het overzeese bankbedrijf. Te-
gen deze achtergrond lieten de grote bankiers in Amsterdam en Rotterdam hun 
oog vallen op Rusland. 
 96 Jonker, J., ‘Spoilt for choice? Banking concentration and the structure of the Dutch capital 
market, 1900-1940’, in: Cassis, Y. en G.D. Feldman (red.), The evolution of financial instituti-
ons and markets in the twentieth century Europe (Aldershot 1995) 188.
 97 Jonker, ‘The alternative road to modernity’, 119.
 98 Vissering, ‘The effect of the war’, 73-77.
 99 Wijtvliet, Expansie en dynamiek, 204.
 100 Ibidem, 20-24.
 101 Vissering, ‘The effect of the war’, 73-77.
 102 Bie, R. van der, Een doorlopende groote roes: de economische ontwikkeling van Nederland, 
1913-1921 (Amsterdam 1995) 118.
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Het belang van rusland
De plaats van Rusland binnen de wereldeconomie in 1914
Gezien de uitkomst van de Eerste Wereldoorlog lijkt Rusland alles behalve een lo-
gische keuze te zijn geweest als bestemmingsland voor een Nederlandse handels-
bank. Het mag echter niet worden vergeten dat in 1915 de ondergang van het an-
cien régime, althans in zijn volle omvang, niet kon worden voorzien. Veelmeer leek 
Rusland juist een uiterst vruchtbaar werkterrein te bieden voor een buitenlandse 
handelsbank. Enerzijds was de Russische financiële sector naar West-Europese 
maatstaven nog niet helemaal volgroeid en kende het land een groot gebrek aan 
kapitaal, hetgeen ruimte leek te beiden aan buitenlandse banken om zich aldaar 
te ontplooien.103 Anderzijds beloofde Rusland, gezien de grote omvang van zijn 
bevolking en zijn reusachtige bodemschatten, zich op termijn tot een industrie- en 
handelsstaat van de eerste rang te ontwikkelen.104 Zo werd niet alleen door de op-
stellers van de eerder aangehaalde brochure over Rusland gedacht, maar bijvoor-
beeld ook door de Duitse legerleiding in de jaren voor de Eerste Wereldoorlog.105
Tabel 1.8 geeft een rudimentair beeld van de economische positie van Rus-
land van voor 1914. Van alle genoemde mogendheden telde Rusland verreweg de 
grootste bevolking en na de Verenigde Staten en Duitsland kon het tevens bogen 
op het grootste bruto nationale product. Het veel lagere bruto nationale product 
per hoofd van de bevolking gaf echter duidelijk blijk van de economische onder-
ontwikkeling van Rusland ten opzichte van de West-Europese mogendheden. Het 
geringe inkomen per capita was niet zozeer het gevolg van een tegenvallende eco-
nomische ontwikkeling, als wel van de zeer snelle groei die de Russische bevol-
king sinds het einde van de negentiende eeuw doormaakte. In 1914 kende Rus-
land maar liefst bijna zestig miljoen inwoners meer dan in 1897.106 Het was deze 
geweldige bevolkingstoename die voor een belangrijk deel de economische groei 
per capita had verteerd. 
Ondanks het feit dat het bruto nationale product per hoofd van de bevolking 
in Rusland aan de vooravond van de Eerste Wereldoorlog veel lager lag dan in de 
Verenigde Staten of in Duitsland, had de Russische economie over het geheel ge-
nomen sinds het einde van de negentiende eeuw een krachtige ontwikkeling door-
gemaakt. De sterke groei van de ijzer- en steenkoolproductie en van het spoor-
wegennet vanaf 1890 (zie tabel 1.9), laten duidelijk zien dat ook Rusland voor 
de oorlog het industriële tijdperk was binnengetreden. De grondslagen voor de 
 103 Claus, R., ‘Das Russische Bankwesen’, in Schmoller, G. en M. Sering (red.), Staats- und Sozi-
al-wissenschaftliche Forschungen, nr. 131 (Leipzig 1908) 162; Cameron, ‘Introduction’, 16.
 104 Pasvolsky, L. en H.G. Moulton, Russian debts and Russian reconstruction (New York 1924) 
16.
 105 Kennedy, P., The rise and fall of the great powers (New York 1987) 234-235. 
 106 Pushkarev, S., The emergence of modern Russia, 1801-1917 (New York) 278.
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krachtige groei van de Russische economie na 1890 waren al drie decennia eerder 
gelegd met de economische en sociale hervormingspolitiek van tsaar Alexander II 
(1855-1881). De vernietigende nederlaag die het Russische leger tijdens de Krim-
oorlog (1853-1856) was toegebracht door een relatief kleine Brits-Franse expedi-
tiemacht, was daarvoor de aanleiding geweest.107
1.8 Economische basiscijfers voor negen geselecteerde landen, 1900 en 1913 (Bevolking en BNP 
in mln.; BNP en BNP p.c. in GK$; Rusland hier zonder Finland en haar Poolse provincies).108
1900 1913
Bevolking BNP BNP p.c. Bevolking BNP BNP p.c.
Rusland4 124,5 154,1 1.218 154,1 232,4 1.448
Verenigde Staten 76,4 312,5 4.091 97,6 517,4 5.301
Duitsland 56,1 167,2 2.983 67,0 244,4 3.648
Japan 38,9 52,0 1.180 51,7 71,7 1.387
Groot-Brittannië 41,2 183,3 4.453 45,7 222,7 4.878
Frankrijk 38,9 110,9 2.849 39,8 137,3 3.452
Italië 32,7 57,7 1.764 36,2 91,7 2.536
België 6,7 25,1 3.731 7,6 32,4 4.220
Nederland 5,1 17,6 3.424 6,2 25,0 4.049
Het debacle op de Krim had niet alleen Ruslands militaire inferioriteit ten op-
zichte van het Westen aan het licht gebracht, maar ook de achterhaalde economi-
sche en sociale verhoudingen die daaraan ten grondslag lagen. Alexander II zag in 
dat, wilde Rusland niet de aansluiting met het Westen voorgoed verliezen, hervor-
mingen van het Russische staatsbestel en de economie noodzakelijk waren. Door 
zijn toedoen werd in 1861 in Rusland als laatste land in Europa, de lijfeigenschap 
afgeschaft. Daarnaast werd onder Alexanders bewind ook de uitbreiding van het 
spoorwegennet ter hand genomen en een begin gemaakt met de modernisering 
van het openbare bestuur.109 Dit laatste hield onder andere een terugdringing in 
van de invloed van de overheid op de economie. Zo gaf de Russische staat in 1860 
bijvoorbeeld haar monopolie op het bankbedrijf op, waarmee de opbouw van een 
modern bankwezen in Rusland kon beginnen.110
 107 Bezemer, J.W., Een geschiedenis van Rusland: van Rurik tot Brezjnev (Amsterdam 1988) 164.
 108 Maddison, Monitoring the world economy, 104-106, 180-182, 194-196 en 230-232: 
 109 Ibidem.
 110 Bernatzky, M.W., ‘Monetary policy of the Russian government during the war’, in: Michel-
son, A.M., P.N. Apostol en M.W. Bernatzky, Russian public finance during the war (New Ha-
ven 1928) 354.
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De hervormingen van Witte en het belang van buitenlands kapitaal
De hervormingspolitiek van tsaar Alexander II zou na de Poolse Opstand van 1863 
behoudender worden en onder zijn opvolger Alexander III (1881-1894) nagenoeg 
tot stilstand komen.111 Ondanks het conservatieve bewind van tsaar Alexander III 
profiteerde de Russische economie sterk van de hervormingen onder diens voor-
ganger. Tabel 1.9 geeft een indruk van de flinke groei die de Russische economie 
tussen 1860 een 1890 doormaakte, maar laat zoals gezegd ook zien dat na 1890 
deze groei nog veel sterker was geweest. De tweede hervormingsgolf die Rusland 
in het industriële tijdperk had gebracht, was niet het werk geweest van de nogal 
wankelmoedige opvolger van Alexander III, tsaar Nicolaas II (1894-1917), als wel 
vooral van zijn minister van financiën en latere minister-president Sergej Witte.112
1.9 Geselecteerde indicatoren van Ruslands economische ontwikkeling, 1860 tot 1913.113
1860 1890 1900 1910 1913
Ruwijzer (milj. kg) 336 976 2.934 3.043 4.636
Steenkool (milj. kg) 300 6.015 16.156 25.001 36.038
Spoorwegen (dzd. km) 46 136 262 362 421
Katoenverbruik (milj. kg) 2 31 53 67 70
Invoer (milj. rbl.) 159 407 626 1.084 1.374
Uitvoer (milj. rbl.) 181 692 716 1.449 1.520
Rijksmiddelen (milj. rbl.) 408 944 1.704 2.781 3.417
Rijksuitgaven (milj. rbl.) 414 878 1.599 2.473 3.094
Ruwijzer (milj. kg) 336 976 2.934 3.043 4.636
Bij zijn aantreden was Witte er van doordrongen dat Rusland ondanks alle eer-
dere hervormingen, nog altijd ver achterliep op West-Europa en dat dit Ruslands 
positie als grote mogendheid in gevaar bracht. Tegelijkertijd was Witte zich er ook 
van bewust dat Rusland, op grond van zijn snel groeiende en omvangrijke bevol-
king en zijn rijkdom aan bodemschatten, over de basisvoorwaarden beschikte om 
een economische grootmacht te worden.114 Waar het Rusland in de analyse van 
Witte daartoe echter aan ontbrak, was voldoende kapitaal en kennis. De snelste 
 111 Lincoln, W.B., The great reforms: autocracy, bureaucracy and the politics of change in Imperial 
Russia (Dekalb, 1990) 175-176.
 112 Witte was van 1892 tot 1902 de minister van financiën en van 1903 tot 1906 de minister-
president van het Russische Rijk.
 113 Crisp, O., ‘Banking in the industrialisation of tsarist Russia, 1860-1914’, in: Crisp, O., Studies 
in the Russian economy before 1914 (Londen 1976) 112; de hoeveelheden in kilogrammen 
werden omgerekend vanuit de oude Russische gewichtseenheid poed. 
 114 Nolde, B., L’alliance franco-russe: les origines du système diplomatique d’avant-guerre (Parijs 
1936) 321-322.
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wijze waarop Rusland zijn achterstand op West-Europa kon inlopen was dan ook 
door op grote schaal buitenlandse investeringen aan te trekken. Enkel met buiten-
lands kapitaal konden het spoorwegennet en de zware industrie verder worden 
uitgebreid. Bovendien rekende Witte erop dat in het verlengde van West-Europees 
kapitaal ook West-Europese kennis Rusland zou binnenstromen, waardoor het op 
termijn zelfstandig verder kon doorgroeien.115 
Al lang voor dat Witte minister van financiën werd, had Rusland op grote 
schaal kapitaal geïmporteerd uit het buitenland. Bij afwezigheid van een Russische 
geldmarkt had de Russische staat al sinds de dagen van Catharina de Grote (1762-
1796) voortdurend een beroep moeten doen op buitenlandse geldschieters ter fi-
nanciering van zijn overheidsapparaat en voor de oorlogen die het voerde. Omdat 
Amsterdam het financiële centrum van de wereld was, was het ook een Amster-
dams bankiershuis dat in 1769 de eerste buitenlandse leningen aan de Russische 
staat verstrekte.116 Hoewel Amsterdam, zoals gezegd, zijn positie als leidende kapi-
taalmarkt aan het begin van de negentiende eeuw had moeten afstaan aan Londen, 
bleven Nederlandse bankiers tot het midden van de negentiende de voornaamste 
buitenlandse crediteurs van de Russische staat. Vooral het Amsterdamse bankiers-
huis Hope zou goede relaties met de Russische staat onderhouden die tot aan de 
Oktoberrevolutie van 1917 intact bleven.117 
 115 Gatrell, P., The tsarist economy, 1850-1917 (New York 1986) 224.
 116 Buist, M.G., At spes non fracta: Hope & Co, 1770-1815 (Groningen 1974) 93.
 117 Platt, Foreign finance in continental Europe, 67-70.
1.11 De Russische minister van 
financiën Sergei Witte. 
1.12 Een obligatiebewijs van de 3,8% 
Russische Staatslening van 1898.
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1.10 De ontwikkeling van de Russische staatsschuld, 1796 tot 1917.118
Einde regerings- of ambtsperiode van: Omvang (rbl.)
1796 Tsarina Catharina II      35.402.000
1801 Tsaar Paul I      53.528.000
1832 Minister van Financiën Goeriev    213.623.000
1842 Minister van Financiën Kankrin    462.269.000
1852 Minister van Financiën Vrontsjenko    732.245.000
1861 Hervormingen onder tsaar Alexander II 1.264.349.000
1876 Uitbreken van de Russisch-Turkse Oorlog 2.949.569.000
1886 Minister van Financiën Bunge 4.428.057.000
1892 Minister van Financiën Visjnegradski 4.905.410.000
1903 Minister van Financiën Witte 6.679.144.000
1917 Voorlopige Regering onder Kerenski 8.691.500.000
De bovenstaande tabel laat de groei van de Russische staatsschuld zien – waarbij 
Hope en andere Nederlandse bankiers zo nauw betrokken waren geweest – vanaf 
de dood van Catharina de Grote tot en met de laatste officiële raming in 1917. Eén 
van de meest markante stijgingen van de staatsschuld deed zich voor gedurende 
de ambtstermijn van Witte. Gedurende de negen jaar dat hij minister van finan-
ciën was nam de staatsschuld met bijna 1,8 miljard roebel toe. Weliswaar ging het 
hier niet om de naar omvang of verhouding grootste toename in de Russische 
staatsschuld, maar het opmerkelijke was dat de stijging plaatsvond in een tijd van 
vrede. De grootste toenames in de staatsschuld hadden namelijk plaatsgevonden 
ter financiering van oorlogen. Witte was daarentegen van mening dat Rusland zich 
verre moest houden van internationale conflicten, om de modernisering van de 
economie niet in gevaar te brengen.119 Een mening die zoals gezegd ook gedeeld 
werd door zijn opvolger Stolypin.
De populariteit van de Russische staatsschuld
De exacte omvang van het buitenlandse aandeel in de Russische staatsschuld en 
door de Russische staat gegarandeerde publieke leningen valt moeilijk vast te 
stellen, omdat de handel in effecten indertijd nauwelijks werd geregistreerd. Een 
raming van de Kredietkanselarij van het Russische Ministerie van Financiën uit 
1913 stelde het buitenlandse aandeel vast op 48 procent, maar dit percentage lijkt 
 118 Apostol, P.N., ‘Credit Operations’, in: Michelson, A.M., P.N. Apostol en M.W. Bernatzky, Rus-
sian public finance during the war (New Haven 1928) 234-235 en 241.
 119 Laue, Th. von, Sergei Witte and the industrialisation of Russia (New York 1963) 145-147.
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te hoog te zijn gegrepen.120 Naar het zich laat aanzien mag er eerder van worden 
uitgegaan dat ten hoogste 35 tot 40 procent van de 13,7 miljard roebel omvattende 
Russische publieke schuld zich in 1914 in buitenlandse handen bevond.121 De pre-
cieze omvang van de buitenlandse financiering van de Russische overheid daar-
gelaten, is wel zoveel duidelijk dat deze een belangrijke groei had doorgemaakt 
tijdens de ambtstermijn van Witte. Hij was er namelijk in 1897 geslaagd de roebel 
aan het goud te koppelen.122 
Met de koppeling aan het goud stabiliseerde de koers van de roebel zich ten 
opzichte van de valuta van Ruslands voornaamste crediteuren en handelspartners. 
Witte hoopte met deze maatregel het vertrouwen in de Russische economie te 
versterken en zodoende meer buitenlands kapitaal aan te trekken. Tegelijkertijd 
rekende hij er ook op dat de Russische staat nu tegen betere condities in het bui-
tenland zou kunnen lenen.123 Een lichte daling van de rente op de Russische staats-
obligaties vond inderdaad plaats. Gezien de omvang van Ruslands staatsschuld en 
zijn grote kapitaalbehoefte bleef de rente over de Russische staatsobligaties van 
gemiddeld 4 tot 4,5 procent, echter nog altijd een half tot één procent boven het 
voor West-Europese staten gebruikelijke niveau.124 
Het was ondertussen juist de hogere rente over de Russische staatsobligaties 
en de door de Russische staat gegarandeerde spoorwegleningen, die deze in het 
buitenland tot een gewild beleggingsobject maakten. Vooral in Frankrijk en Ne-
derland waren de Russische fondsen erg geliefd bij kleine spaarders die hierin een 
soort van oudedagsvoorziening zagen.125 Hun populariteit dankten de ‘Russen’, zo-
als de Russische fondsen in Nederland bijkans liefkozend werden aangeduid, niet 
alleen aan hun hogere interestopbrengst. Minstens zo belangrijk was ook de voor-
treffelijke reputatie die de Russische staat als debiteur genoot. Verlegen als zij was 
om kapitaal hadden alle opeenvolgende Russische ministers van financiën er altijd 
nauwlettend op toegezien dat Rusland zijn verplichtingen aan zijn buitenlandse 
schuldeisers gestand deed. Dit ging zelfs zover dat de Russische staat nog tijdens 
de Krim Oorlog de aan haar Engelse en Franse crediteurs verschuldigde rente en 
aflossing uitkeerde.126
De Russische staatsobligaties en spoorwegaandelen waren in Nederland voor 
1914 dermate populair, dat hierin bijna voor één miljard gulden was belegd.127 Dit 
 120 Apostol, P.N., ‘Credit Operations’, 241.
 121 Falkus, M.E.,’ Aspects of foreign investment in Tsarist Russia’, in: Journal of European Econo-
mic History, jrg. 8 (1979) nr. 1, 5-36.
 122 Crisp, O., ‘Russian financial policy and the gold standard at the end of the 19th century’, in: 
Economic History Review, jrg. 2 (1953) vol. 6, 98.
 123 Laue, Sergei Witte, 8-18.
 124 Crisp, ‘Russian financial policy and the gold standard’, 109.
 125 Horn, ‘Russische schulden’, 433-434.
 126 Katzenellenbaum, S.S., Russian currency and banking, 1914-1924 (Londen 1925) 8.
 127 Pellecom, Rapport over de kapitaalexport, 45; Horn, ‘Russische schulden’, 436-437.
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bedrag kwam overeen met ongeveer een kwart van de totale Nederlandse buiten-
landse investeringen in 1914 of zeven procent van het totale Nederlandse volks-
vermogen op dat moment.128 Andersom had het grote belang dat het Nederlandse 
beleggende publiek in de financiering van de Russische overheid had, ertoe geleid 
dat Nederland iets van bijna negen procent van de Russische staatschuld en de 
door de Russische staat gegarandeerde leningen voor haar rekening nam.129 Na 
Frankrijk en Duitsland, met omgerekend 5,2 en 1,7 miljard gulden aan deelnemin-
gen in Ruslands publieke schuld, was Nederland nog altijd de op twee na grootste 
crediteur van de Russische staat aan de vooravond van de Eerste Wereldoorlog.130
De directe buitenlandse investeringen in Rusland
De eerder aangehaalde tabel 1.6 laat zien dat de buitenlandse investeringen in Rus-
land in 1914 om en nabij de 4,5 miljard dollar hebben omvat, wat neer kwam op 
tien procent van het wereldwijde totaal. Na de Verenigde Staten was Rusland daar-
mee de grootste ontvanger van buitenlands kapitaal en na aftrek van de Ameri-
kaanse buitenlandse investeringen zelfs de grootste netto-ontvanger.131 Zoals tabel 
1.13 op zijn beurt laat zien, had buitenlands kapitaal Rusland niet alleen bereikt 
via staats- en spoorwegleningen, maar in toenemende mate ook via buitenlandse 
deelnemingen in de vermogens van Russische ondernemingen. Het succes van 
Wittes politiek om buitenlands kapitaal aan te trekken wordt gedemonstreerd in 
de sterke groei van het aandeel van directe buitenlandse investeringen op de to-
tale instroom van buitenlands kapitaal. In het bijzonder de Russische industrie, 
mijnbouw, openbare werken en bankwezen zouden profiteren van de toevloed aan 
buitenlands kapitaal.132 
Evenals dit het geval is met de omvang van het buitenlandse aandeel in de Rus-
sische staatsschuld, valt ook de precieze omvang van het buitenlandse bezit aan 
Russische aandelen moeilijk vast te stellen. De hoogste ramingen gaan ervan uit 
dat ongeveer 45 procent van het kapitaal van alle Russische naamloze vennoot-
schappen aan de vooravond van de Oktoberrevolutie zich in buitenlandse handen 
 128 Jager, ‘De harde leerschool’, 243-244.
 129 De bijna 942 miljoen gulden die naar schatting door Nederlandse beleggers met de annule-
ring van de Russische staatsschuld, bedroegen omgerekend iets van 750 miljoen roebel en 
dat op een totale vooroorlogse Russische  staatschuld van 8,8 miljard roebel.
 130 Crisp, O., ‘Russia’s public debt and the French market, 1889-1914’, in: Crisp, O., Studies in 
the Russian economy before 1914 (Londen 1976) 198; Tilly, R., ‘International aspects of the 
development of German banking’, in: Cameron, R. en V.I. Bovykin, International Banking 
(New York 1991) 104.
 131 Zie figuur 1.6.
 132 Milward, A.S. en S.B. Saul, The development of the economies of Continental Europe, 1850-
1914 (Londen 1977) 393-394.
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bevond.133 De meeste auteurs die zich met dit onderwerp hebben beziggehouden 
zijn daarbij echter uitgegaan van de berekeningen die de Russische econoom en 
statisticus Ol deed voor 1916.134 Zoals dit in het volgende hoofdstuk nog nader aan 
de orde zal komen, zijn de cijfers van Ol echter even onnauwkeurig als bijvoor-
beeld de ramingen van de Kredietkanselarij van het Ministerie van Financiën voor 
het buitenlandse aandeel in de Russische staatsschuld.135 Latere studies naar de 
hoogte van het buitenlandse aandeel in de eigenvermogens van Russische naam-
loze vennootschappen voor 1917, gaan echter uit van een percentage van om en 
nabij de 35 procent.136 
De onnauwkeurigheid van de cijfers die Ol had verzameld daargelaten, vormt 
zijn werk de meest omvattende studie naar de directe buitenlandse investeringen 
in het precommunistische Rusland. Op basis van de cijfers van Ol kwam Bovykin 
later uit op een totaalbedrag van 1,96 miljard roebel aan buitenlandse deelnemin-
gen in de eigen vermogens van Russische naamloze vennootschappen in 1914. Op 
een samengesteld totaal van 5,12 miljard roebel, zou dit inhouden dat ongeveer 38 
procent van het kapitaal van Russische ondernemingen zich in buitenlands bezit 
bevond.137 De relatieve omvang van de directe buitenlandse investeringen kwam 
daarmee goeddeels overeen met de buitenlandse beleggingen in de Russische 
staatsschuld en de door de Russische staat gegarandeerde publieke leningen. 
1.13 De groei van de buitenlandse investeringen in Rusland, 1861 tot 1917 (mln. rbl.).138
Btl. kapitaal in staats- en 
spoorwegleningen
Btl. kapitaal in naamloze 
vennootschappen
Totaal btl. kapitaal
1861 537 98,2% 10 1,8% 547
1881 2.564 96,3% 98 3,7% 2.662
1893 3.018 92,7% 236 7,3% 3.254
1900 3.970 83,9% 762 16,1% 4.732
1908 5.291 82,3% 1.135 17,7% 6.426
1914 5.674 74,3% 1.960 25,7% 7.634
1917 13.424 85,7% 2.243 14,3% 15.667
 133 Ol, P.V., Inostrannye kapitaly v Rossii (Leningrad 1922) 8-9.
 134 Bonwetsch, B., ‘Das ausländische Kapital in Rußland’, in: Jahrbücher für die Geschichte Osteu-
ropas, 22 (1974) 412-425; Falkus, ‘Aspects of foreign investment’, 8.
 135 Apostol, ‘Credit operations’, 241.
 136 Sontag, J.P., ‘Tsarist debt and tsarist foreign policy’, Slavic Review, 27:4 (December 1968) 
540.
 137 McCauley, M., Octobrist to Bolsheviks: Imperial Russia 1905-1917, documents of modern his-
tory (Londen 1984) 156.
 138 Bovykin, V.I., K voprosu o roli inostrannogo kapitala v Rossi, in: Vestnik Moskovkogo Univer-
siteta, Seria IX, Istoria, 1 (1964) 70.
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1.14 De geschatte omvang van de Nederlandse kapitaalbelangen in het Russische bedrijfsleven, 
per ultimo 1916 (rbl.).139
Bedrijfstak Onderneming Kapitaal Ned. belang
Mijnbouw Kaspische & Zwarte Zee Petroleum-maatschappij 10.000.000 4.000.000
Russian-Grozno Standard Oil Company 12.000.000 5.000.000
Grozno-Soenzensk Petroleummaatschappij 3.000.000 1.500.000
Hollandsche Maatschappij tot Zoutexploitatie in 
Rusland
985.100 985.100
Kredietinstellingen Petersburgse Internationale Handelsbank 60.000.000 2.000.000
Russisch-Aziatische Bank 55.000.000 1.000.000
Russisch-Hollandsche Bank 10.000.000 6.000.000
Bessarabisch-Touradische Hypotheekbank 8.750.000 500.000
Chemische Industrie Russisch-Amerikaanse Rubbermaatschappij 30.000.000 6.000.000
Handelshuizen Mazoet Petroleumhandelmaatschappij 12.000.000 5.000.000
Nederlandsche Graanhandelmaatschappij 500.000 500.000
Houthandel Altsius & Co. 471.600 471.600
Vologda Houthandelmaatschappij 1.000.000 800.000
Rybinsk Houthandelmaatschappij 500.000 400.000
Noord-Russische Houthandelmaatschappij 500.000 400.000
Keramische Industrie Borovitsj Vuurvaste en Zuurbestendige Materialen 
en Rioolleidingen Maatschappij
3.000.000 800.000
Bouwbedrijven Russische Maatschappij voor Havenbouw en 
Openbare Werken
900.000 500.000
Verzekeringswezen Salamandra Verzekeringsmaatschappij 5.000.000 200.000
Eerste Russische Verzekeringsmaatschappij 4.000.000 300.000
Metaalnijverheid Arthur Koppels’ Kleinspoor- en Werktuigbouw-
maatschappij
2.385.000 100.000
TOTAAL 20 ondernemingen 219.991.700 36.456.700
Het grootste deel van de buitenlandse investeringen in de Russische naamloze 
vennootschappen was in 1916 afkomstig uit Frankrijk. Franse investeerders had-
den een derde van het buitenlandse kapitaal gefourneerd en daarmee bijna een 
achtste van het totale aandelenkapitaal in Rusland.140 Na de Fransen hadden Brit-
se, Duitse, Belgische en Amerikaanse investeerders achtereenvolgens een aandeel 
 139 Ol, Inostrannye kapitaly, 121-125: bij de genoemde firma’s gaat het uitsluitend om Russische 
ondernemingen en hier wordt dus geen alomvattend beeld gegeven van de directe Neder-
landse investeringen in het Russische bedrijfsleven in 1916.
 140 Crisp, O., ‘French investment and influence in Russian industry, 1894-1914’, in: Slavonic and 
East European Review, vol. 35 (December 1956) 174.
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van ongeveer 23, 20, 14 en 5 procent en samen met de Fransen namen zij maar 
liefst 95 procent van de buitenlandse kapitaalparticipaties in de Russische naam-
loze vennootschappen voor hun rekening. Anders dan dit het geval was met de 
omvangrijke beleggingen in de Russische staatsschuld, namen Nederlandse inves-
teerders in 1916 slechts een bescheiden zesde plaats. Het Nederlandse belang in de 
maatschappelijke vermogens van Russische naamloze vennootschappen bedroeg 
slechts 36,5 miljoen roebel, wat neerkwam op een aandeel van 1,6 procent op een 
totaal aan buitenlandse deelnemingen van 2,3 miljard roebel.141 
Het grote verschil in de omvang tussen de Nederlandse deelnemingen in de 
Russische publieke leningen enerzijds en het Russische bedrijfsleven anderzijds, 
valt wederom terug te voeren op de verlate industrialisatie van Nederland. Evenals 
dit het geval was in Rusland, kwam de industrialisering van Nederland pas aan het 
einde van de negentiende eeuw op gang.142 Ruim een derde van de directe buiten-
landse investeringen in Rusland had echter zijn weg gevonden in de mijnbouw en 
zware industrie. Deze investeringen kwamen in meerderheid van Europese bedrij-
ven die zelf in deze sectoren actief waren of Europese banken die nauwe relaties 
onderhielden met de eigen industrie.143 
Tegen deze achtergrond is het niet verwonderlijk dat de grootste Nederlandse 
investeerder in het Russische bedrijfsleven ook de Koninklijke Olie was. Sinds het 
aantreden van Henri Deterding als haar directeur in 1901 had de Koninklijke Olie 
een stormachtige groei doorgemaakt. Aan het begin van de Eerste Wereldoorlog 
was zij uitgegroeid tot één van de leidende oliemaatschappijen in de wereld en de 
grootste Nederlandse onderneming. Belangrijke stappen in haar groei waren niet 
alleen haar aanvankelijke samenwerking in 1902 en latere fusie in 1907 met de 
Britse Shell Transport and Trading Company geweest, maar ook de verwerving 
van de op de Kaukasus gelegen Russische oliemaatschappijen van het Franse ban-
kiershuis Rothschild in 1911.144 De belangen van de Koninklijke Olie in de drie 
onder tabel 1.14 genoemde oliemaatschappijen en haar deelneming in het Mazoet 
Petroleumhandelsmaatschappij, omvatten met 16,5 miljoen roebel niet minder 
dan 45 procent van alle Nederlandse directe investeringen in Rusland eind 1916.
De buitenlandse handel van Rusland
De discrepantie tussen de omvangrijke beleggingen in de Russische staats-schuld 
en spoorwegen aan de ene kant en de bescheiden omvang van de directe investe-
 141 Ol, Inostrannye kapitaly, 8-9 en 121-125.
 142 Zanden, J.L. van, Een klein land in de twintigste eeuw: economische geschiedenis van Neder-
land, 1914-1995 (Utrecht 1997) 25.
 143 Ibidem, 8-9.
 144 Gabriëls, H., Koninklijke Olie: de eerste honderd jaar, 1890-1990 (’s-Gravenhage 1990) 49-
50.
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ringen in het Russische bedrijfsleven aan de andere kant, weerspiegelde zich ook 
in het Nederlandse handelsverkeer met Rusland. De Nederlandse uitvoer naar 
Rusland bedroeg in 1913 niet meer dan 31 miljoen gulden, terwijl de invoer uit 
Rusland maar liefst 366 miljoen omvatte.145 Deze cijfers kwamen overeen met één 
procent van de totale Nederlandse export en negen procent van de totale Neder-
landse import.146 Andersom omvatte de uitvoer naar Nederland in 1913 ongeveer 
negentien procent van de gehele Russische export en de invoer van Nederlandse 
goederen nog geen twee procent van de Russische import.147 
Bij de grote omvang van de Russische uitvoer naar Nederland moet worden 
aangetekend, dat hiervan bijna negentig procent was bestemd voor doorvoer naar 
Duitsland.148 Het Nederlandse handelstekort met Rusland in 1913 zal daarom ook 
geen 335 miljoen gulden hebben bedragen, maar eerder in de orde van grote van 
5 tot 10 miljoen gulden hebben gelegen. Indien hier de 70 miljoen gulden wor-
den opgeteld die de beleggingen en investeringen in Rusland opbrachten, dan lijkt 
Nederland een actieve betalingsbalans met Rusland te hebben gekend ter grote 
van 60 miljoen gulden.149 Helemaal met zekerheid valt dit echter niet te zeggen, 
omdat ook voor wat betreft de Nederlandse buitenlandse handel voor 1917 geen 
betrouwbare cijfers bekend zijn.150  
Voor Rusland was het voor de Eerste Wereldoorlog van groot belang dat het een 
actieve handelsbalans kende. Wilde Rusland immers buitenlandse investeringen 
blijven aantrekken om zich te moderniseren dan diende het de reeds aangegane 
verplichtingen gestand te doen. Dit kon alleen maar bij een exportoverschot dat de 
betalingsbalans in evenwicht bracht. In de laatste acht jaren voor de oorlog kende 
Rusland een gemiddeld overschot van tussen de 362 en 368 miljoen roebel op zijn 
handelsbalans.151 In hoeverre dit genoeg was om de tekorten op zijn betalingsba-
lans in evenwicht te brengen is echter onduidelijk. Waar Stuart in 1916 uitging 
van een vooroorlogs surplus van ongeveer 48 miljoen roebel, stelde de Russische 
econoom Bernatzky in 1928 een tekort vast van 40 miljoen.152 
 145 Mitchell, B.R., European Historical Statistics (New York 1975) 540-543 en 555-558.
 146 Vissering, ‘The effect of the war’, 20-21; deze berekening werd gemaakt door de cijfers van 
Vissering te vergelijken met die van Mitchell. 
 147 Crisp, ‘Banking in the industrialisation’, 112; deze berekening werd gemaakt door de cijfers 
van Crisp te vergelijken met die van Mitchell onder voetnoot 152 op deze bladzijde. 
 148 Brochure van V.H.S. Carstens, H.P. de Wilde en J.H. Cohen Stuart, Een Nederlands-Rus-
sische handelmaatschappij (ongepubliceerd Arnhem, Delft en Oosterbeek 1915) 1, NA, 
2.20.01 NHM, inv. nr. 5975.
 149 Horn, ‘Russische schulden’, 434.
 150 Brugmans, Paardenkracht en mensenmacht, 381-382.
 151 Bernatzky, ‘Monetary policy’, 351 en 397; Rapport van J.H. Cohen Stuart, Verslag betreffende 
de vooruitzichten in Rusland van eene Nederlandsche bankinstelling (Delft, ongepubliceerd 
1916) 33, NA, 2.20.01 NHM, inv. nr. 5978.
 152 Bernatzky, ‘Monetary policy’, 350-351.
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De goederen waarmee het tsarenrijk in de laatste decennia van zijn bestaan zijn 
betalingsbalans in evenwicht probeerde te houden, waren tenslotte tekenend voor 
zijn economische achterstand op het Westen. Voor meer dan negentig procent 
bestond Ruslands export uit grondstoffen en agrarische producten; alleen al de 
export van graan omvatte ongeveer de helft van de totale Russische uitvoer.153 De 
massale export van graan ging op haar beurt weer ten koste van de levensstan-
daard van de alsmaar groeiende plattelandsbevolking. De industrialisatiepolitiek 
van Witte is met het oog op de Russische Revolutie op veel kritiek komen te staan, 
omdat deze in belangrijke mate zou hebben bijgedragen aan de vervreemding tus-
sen het tsaristische bestuur en de Russische bevolking.154 
 In de kritiek op Witte wordt echter vergeten dat diens moderniseringsbeleid 
lang niet zo drastisch en eenzijdig op de industrie was gericht als de latere Vijfja-
renplannen van Stalin dit wel waren.155 Meer nog had Witte er zoals gezegd steeds 
voor gepleit dat Rusland een terughoudende buitenlandse politiek moest voeren 
zolang het zich op economisch vlak nog niet kon meten met de andere grote mo-
gendheden. De nederlaag tijdens de Russisch-Japanse Oorlog en de onlusten die 
daarop volgden hadden het tsaristische regime al een voorproef gegeven van wat 
zich in 1917 op veel grotere schaal zou voltrekken. 
 153 Rapport van J.H. Cohen Stuart, Verslag betreffende de vooruitzichten in Rusland van eene 
Nederlandsche bankinstelling (Delft, ongepubliceerd 1916) blz 13, NA, 2.20.01 NHM, inv. 
nr. 5978.
 154 Laue, Sergei Witte, 163-164 en 262.
 155 McKay, J.P., Pioneers for Profit: foreign entrepreneurship and Russian industrialisation, 1885-
1913 (Chicago 1970) 7-8.
